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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini yaitu: 1) mengetahui dan menganalisis bagaimana kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 2) untuk mengetahui dan
menganalisis bagaimana kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang, 3)
untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan hutang, 4) untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Penelitian ini menggunakan purposive sampling
pada pengambilan sampelnya yang berjumlah 16 perusahaan manufaktur. Hasil yang
didapat dalam penelitia ini yaitu kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan hutang, kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang, profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, dan

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Profitabilitas, Ukuran

Perusahaan, Kebijakan Hutang
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ABSTRACT

The purpose of this research is: 1) to know and analyze how ownership of managerial
affects debt policy, 2) to know and analyze how dividend policy affects debt policy, 3) to
know and analyze how profitability affects debt policy, 4) to know and analyze how size
of the company affects debt policy. This research uses purposive sampling in the sampling
of 16 manufacturig companies. The result are avilable in this study is the ownership of
managerial not influential significant against the debt policy, dividend policy not
influential significant against the debt policy, profitability influential significant against

the debt policy, and size of the company influential significant against the debt policy.

Keywords: Ownership of Managerial, Dividend Policy, Profitability, Size of the

Company, Debt Policy
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1.1 Latar Belakang

Indonesia merupakan Negara berkembang yang memiliki jumlah perusahaan
sebanyak 26,71 juta data tersebut diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS).
Perusahaan di Indonesia bermacam-macam jenisnya yakni perusahaan dagang,
perusahaan jasa, dan perusahaan manufaktur. Jumlah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2017 berjumlah 163 perusahaan. Saat ini Indonesia berada di
zaman milenial dimana perusahaan harus bisa bersaing dengan perusahaan lain agar
dapat menarik minat investor sehingga mereka akan menanamkan modalnya di
perusahaan mereka masing-masing. Perusahaan itu didirikan untuk mencapai

tujuannya, yaitu untuk memaksimalkan kemakmuran para pendiri perusahaan.

Perusahaan manufaktur adalah sebuah badan usaha yang mengolah bahan
mentah melalui beberapa proses hingga menjadi barang jadi dan memiliki nilai jual
(Kumparan, 2018). Saat ini terdapat banyak sekali perusahaan di bidang manufaktur
yang ada di Indonesia, hal tersebut berpotensi besar menimbulkan berbagai
persaingan antar perusahaan. Perusahaan bersaing dengan perusahaan lainnya dengan
cara meningkatkan keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan sehingga
perusahaan tersebut memiliki nilai perusahaan yang baik dan tentunya akan

meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Untuk mencapai hal tersebut,
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seorang manajer perusahaan harus mengatur strategi dengan baik khusunya dalam hal

pendanaan.

Pendanaan adalah suatu aspek yang penting didalam perusahaan karena
dengan pendanaan maka perusahaan akan dapat beraktifitas normal bahkan dapat
melakukan ekspansi atau hanya untuk bertahan hidup saja. Manajer diberikan
wewenang untuk mengelola pendanaan perusahaan. Pengolahan aset yang telah
diberikan kepada manajer diharapkan akan dapat memberikan nilai tambah tersendiri
bagi perusahaan. Tugas manajemen dalam membuat berbagai peraturan yang ada di
dalam perusahaan. Salah satu peraturan yang dibuat oleh manajemen perusahaan
adalah peraturan mengenai hutang. Tugas dari manajemen perusahaan Yyaitu
memperoleh dana untuk keberlangsungan hidup perusahaan kemudian manajemen
juga dapat menggunakan dana tersebut untuk memenuhi kebutuhan perusahaan.
Sumber dana yang diperoleh perusahaan dapat berasal dari internal dan eksternal,

dimana dana eksternal didapat dari kreditur atau pemegang saham perusahaan.

Sumber pendanaan yang didapat dari kreditur merupakan suatu hutang
perusahaan tersebut. Hutang yang dimiliki oleh perusahaan tentunya memiliki
pengaruh negatif dan positif bagi keberlangsungan hidup perusahaan. Pada 2018
perusahaan manufaktur berada pada peringkat ketiga mengenai persoalan hutang.
Tercatat sebesar US$ 36,83 milliar, nominal tersebut naik dari bulan sebelumnya

(detikFinance, 2018).

Pada tingkatan tertentu, suatu hutang mampu memberikan  system

pengawasan terhadap suatu perusahaan disertai hutang juga dapat membantu
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perusahaan dalam membiayai semua kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan
sehingga dengan adanya hutang tersebut kegiatan perusahaan akan berjalan dengan
normal dan perusahaan akan mendapatkan laba di masa mendatang. Disisi lain,
jumlah suatu hutang yang terlampau tinggi dapat mengakibatkan tingginya bankrupty
cost. Oleh sebab itu, manajer keuangan diharapkan dapat mengelola keuangan
perusahaan dengan baik. Dalam menentukan kebijakan hutang perusahaan, tentunya
banyak hal yang harus dipertimbangkan seperti menselaraskan kepentingan dari
pihak-pihak yang berbeda. Karena, dalam menentukan kebijakan hutang tersebut

tentunya tidak terlepas dari konflik keagenan didalamnya.

Penentuan kebijakan hutang di suatu perusahaan didasarkan pada beberapa
hal. “Kebijakan hutang adalah langkah yang diambil oleh pihak manajemen dalam
memperoleh pendanaan yang akan digunakan untuk pembiayaan aktifitas operasional
perusahaan. Selain itu kebijakan hutang berfungsi sebagai alat monitoring terhadap
tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan, karena keputusan
pembiayaan suatu perusahaan akan mempengaruhi struktur modal perusahaan,
Pitaloka (2009)”. Ada beberpa penelitian yang telah terjadi dalam faktor apa saja yang
menyebabkan terjadinya kebijakan hutang. Suryani, (2015) diketahui bahwa variabel
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, tetapi variabel
independen vyaitu free cash flow, perkembangan suatu perusahaan dan besarnya

perusahaan berpengaruh namun tidak signifikan pada kebijakan hutang.

Hasil penelitian Andriyono (2016) menunjukkan variabel profitabilitas dan
besarnya suatu perusahaan berpengaruh signifikan, tetapi variabel yang dimiliki oleh

manajerial tidak mempengaruhi signifikan pada suatu kebijakan hutang.
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Manajer dalam suatu perusahaan akan memutuskan perusahaan itu
mengambil kebijakan hutang kepada pihak internal maupun pihak eksternal
dipengaruhi oleh beberpa hal, seperti kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas,
dan besarnya suatu perusahaan. Magginson (2003) berpendapat mengenai
kepemilikan manajerial yang berkaitan kebijakan hutang dan kebijakan dividen
memiliki peran besar didalam mengatur dana perusahaan supaya kemauan pemegang
saham dapat disesuaikan. Leverage yang kecil agar dapat mengurangi risiko
penurunan kondisi keuangan yang dapat menyebabkan timbulnya konflik keagenan
under investment. Wahidahwati (2001) menyatakan ‘“kepemilikan manajerial
mempunyai pengaruh yang signifikan dan berhubungan negatif dengan kebijakan
hutang karena adanya kepemilikan manjerial, manajer sekaligus pemegang saham

tentunya akan menselaraskan kepentingannya sebagai pemegang saham”.

Kebijakan dividen merupakan bagian integral dari pembelanjaan perusahaan.
Dividend Yield ( DYD ) adalah rasio nilai dividen terhadap harga saham, dapat
dihitung dengan membagi nilai dividen tahunan per saham dengan harga saham saat
ini. Dividend yield penting bagi investor yang berorientasi pada penghasilan reguler,
dengan cara membeli saham emiten yang memberi dividend yield yang tinggi dan
rutin setiap tahun. Dividend yield yang tinggi bisa berarti harga sahamnya masih
murah atau dividen berikutnya mungkin akan lebih rendah, sebaliknya dividend yield
yang rendah bisa berarti harga sahamnya sudah mahal atau dividen berikutnya bisa

lebih tinggi (KONTAN, 6 juni 2009).

Profitabilitas merupakan kemugkian perusahaan dalam mendapatkan

keuntungan. Keuntungan yang didapatkan perusahaan dapat bersumber dari
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penjualan dan investasi (Kasmir, 2015). Profitabilitas adalah suatu gambaran kinerja
manajemen untuk mengatur perusahaan. Semakin tinggi tingkat keuntungan yang di
dapat oleh perusahaan maka akan berdampak baik bagi kebijakan hutang. Hal itu
terjadi karena perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan besar berarti dapat
mengatur aset sebagaimana mestinya dan dapat mempermudah perusahaan untuk
melakukan pembayaran hutang apabila perusahaan melaukukan pinjaman dengan

jumlah banyak.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya perusahaan yang
dilihat dari total aset yang dimiliki perusahaan tersebut (Masdupi, 2005). Perusahaan
yang memiliki total aset yang besar, maka pihak manajemen akan dengan mudah
megolah aset tersebut secara efektif. Ukuran secara umum biasanya perhitugan
prfitabilitas dapat meggunakan tolak ukur aset, hal ini dikarena aset mempuyai nilai
tinggi. Semakin tinggi perusahaan dalam menggunakan penggunaan hutang akan
menyebabkan tingginya nilai suatu perusahaan. Perusahaan besar dapat memiliki
berbagai keuntungan dan lebih diketahui publik dari pada perusahaan yang kecil yag
meyebabkan kebutuhan akan hutang yang dimiliki oleh perusahaan besar akan

maksimal didalam peningkatan firm value tersebut (Dewi, 2013).

Nuraini (2015) dalam penelitiannya menemukan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Variabel kepemilikan
institusional berpengaruh negatif dan sihnifikan terhadap kebijakan hutang.
Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang.

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan.
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Rais dan Santoso (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa secara
simultan variabel kepemilikan manajerial, kepemilikaan institusionl, return of
investment (ROI) dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, variabel kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, variabel return of investment (ROI)
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, variabel ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Prathiwi dan Yadnya (2017) dalam
penelitiannya menemukan bahwa variabel free cash flow, risiko bisnis dan
profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Sedangkan, variabel struktur

aset tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.

Fernando (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa secara parsial
adalah variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan hutang. Variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap
kebijakan hutang. Variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan hutang. Variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan
profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Andryanto,dkk
(2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa secara simultan adalah variabel
profitabilitas, likuiditas, laba ditahan, struktur aset dan struktur kepemilikan

berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis melakukan penelitian yang

berjudul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Profitabilitas,



dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan

Manufaktur Periode Tahun 2017-2019”.
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1.2 Rumusan Masalah
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1. Bagaimana kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang ?
2. Bagaimana kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang ?
3. Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang ?
4. Bagaimana ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang?
1.3 Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
2. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana kebijakan dividen
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
3. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan hutang
4. Untuk mengetahui dan menganalisis bagaimana ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kebijakan hutang
1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
Dapat memperoleh pemahaman peneliti dibidang manajemen keuangan
mengenai kepemilikan manajerial, kebijakan deviden, profitabilitas dan ukuran
perusahaan pada perusahaan manufaktur. Juga untuk memperoleh pengalaman

dan ilmu selama melakukan penelitian tersebut.
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2. Manfaat Praktis

Manfaat praktis yang diharapkan oleh peneliti yaitu dengan adanya

REPOSITORY

penelitian ini maka hasilnya nanti dapat berguna sebagai referensi bagi penelitian

selanjutnya.
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Berdasarkan penelitian terkait kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang maka disimpulkan

sebagai berikut:

1. Variabel Kepemilikan Manajerial (X1) memiliki nilai t sebesar -2,173 dengan
signifikansi sebesar 0,032 < a (0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan maka H; ditolak.

2. Variabel Kebijakan Dividen (X2) memiliki nilai t sebesar -1,422 dengan
signifikansi sebesar 0,158 > 0, (0,05). Maka disimpulkan bahwa variabel kebijakan
dividen tidak berpengaruh signifikan maka H, diterima.

3. Variabel Profitabilitas (X3) memiliki nilai t sebesar 1,225 dengan signifikansi
sebesar 0,224 < a (0,05). Maka disimpulkan bahwa variabel profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan maka H ditolak.

4. Variabel Ukuran Perusahaan (X4) memiliki nilai t sebesar -0,893 dengan
signifikansi 0,374 < a (0,05). Maka disimpulkan bahwa variabel ukuran

perusahaan tidak berpengaruh signifikan maka H, ditolak.

5.2 Keterbatasan Masalah

1. Penelitian ini terbatas hanya 3 tahun saja, yaitu dari tahun 2017 hingga 2019.
2. Penelitian ini terbatas karena hanya teridiri dari 4 variabel saja, yaitu kepemilikan

manajerial, kebijakan dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan.
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5.3 Saran

1.

Untuk para penanam modal (investor) diharapkan untuk bisa memperhatikan
lagi variabel profitabilitas dikarenakan variabel profitabilitas memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan hutang.

Bagi para peneliti berikutnya, diharapkan dapat menambahkan variabel lain
yang memiliki pengaruh bagi kebijakan hutang misalnya struktur aset, resiko

dalam bisnis.
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